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摘要 
 
国债利率期限结构中蕴含有丰富的宏观经济层面的信息，如通货膨胀、经
济增长、经济周期等，能够充分地反映宏观经济体的运行情况，为金融经济体系
提供重要的定价基础。已有文献研究表明，利率期限结构与宏观经济变量之间存
在动态的联动关系，而这种动态关系的研究分析对进行相应的利率风险管理和资
产定价有着重要的作用。 
因此，为了深入挖掘利率期限结构中隐含的宏观经济信息，本文首先基于五
因子实质高斯仿射利率期限结构模型，对银行间中债即期利率期限结构进行建
模，并提取 1 至 10 年期债券的期限溢酬进行分析。然后基于不可观测成分模型
分解方法（简称 UCM 模型），为宏观经济变量建模，从中提取出宏观经济变量
的长期趋势成分和短期周期成分。最后，为了分析宏观经济变量与利率期限结构
存在的动态关系，考察期限结构及期限溢酬中的宏观经济信息，本文采用时变参
数向量自回归模型（简称 TVP-VAR 模型），以时变的角度分析在不同的宏观经
济状况下，宏观经济变量的变化是如何影响中债即期利率期限结构及期限溢酬。 
本文实证分析表明，宏观经济变量及其成分的冲击对中债即期利率期限结构
和期限溢酬的影响均存在显著的时变性。中债即期利率期限结构能为市场参与者
分析宏观经济冲击、政策制定者制定货币政策等提供大量有用的信息。总体而言，
我国利率期限结构与经济运行基本相匹配，中债即期利率期限结构能有效发挥作
为宏观经济运行指示器的作用。 
 
 
关键词：五因子实质高斯仿射模型；UCM 模型；TVP-VAR 模型；期限溢酬；宏
观经济信息
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Abstract 
 
The Government-Bond term structure of interest rates contains lots of 
macroeconomic information, such as the price index, economic growth, economic 
cycle and so on, that can fully reflect the running situation of macro economy, and 
provide the basis pricing information for financial and economic system. The 
researches show that there is a dynamic linkage relationship between the term 
structure of interest rates and the macroeconomic variables, and study the dynamic 
relationship plays an important role for interest rate risk management and asset 
pricing. 
In this paper, we construct the model of the term structure of interest rate and 
analyze the risk premium, which based on the Five-Factor Gauss Affine Term 
Structure model. At the same time, in order to further explore the macroeconomic 
informatio implied in the term structure of interest rate, we use UCM model to extract 
the long-term trend component and the short-term cycle component of 
macroeconomic variables. Later, we use a Time-varying Parameter Vector 
Autoregressive(TVP-VAR) to analyze the dynamic relationship between 
macroeconomic variables and the term structure of interest rate, and study the macro 
economic information implied in the term structure and term premium.  
Our results shows that the impact of macroeconomic variables and its 
components on the term structure of interest rate and the term premium are 
significantly different. The interest rates term structure of the Chinese Government 
bonds can provide much useful information for market participants to analyze 
macroeconomic shocks,  and for policy- maker to develop monetary policy and so on. 
Generally speaking, the movements of China’s term structure matched the 
macroeconomic fundamentals well, and the interest rates term structure of the Chinese 
Government bonds can be effectively used as the indicator of macroeconomic 
operation. 
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第一章  绪论 
第一节  研究背景及研究意义 
一、研究背景 
利率是一个国家经济金融的最主要问题之一。因此，长期以来经济学家和金
融学家对利率的相关问题进行了详细的研究，但是对于利率期限结构，各家的研
究侧重点及研究方法均不一样。在无套利假设前提下，金融学家通过严谨的数学
证明，推导出了诸多的利率期限结构模型，并主要运用于金融产品定价和预判利
率的走势问题，但其对宏观经济变量与利率期限结构间的关系研究并不多。而经
济学家主要侧重于研究利率与宏观经济政策的表象关系，却没有对利率的运动进
行深入刻画，其在研究过程中，更是忽略了利率期限结构的风险溢酬、期限溢酬
等微观结构问题。 
利率是货币当局对宏观经济进行调控的主要手段之一，是重要的货币政策组
成，在宏观经济调控中扮演重要的角色。利率期限结构含有丰富的信息，其中包
含有经济增长、通货膨胀等相关的经济信息。因此，如何从利率期限结构提取该
类相关的隐含信息，对调控宏观经济有重要的作用。Ang and Piazzesi (2003)[1] 通
过对动态的利率和非金融变量（主要是宏观经济变量）建模，拓展了传统的无套
利利率期限结构模型。其不仅仅将利率与宏观经济变量的联动机制建模，还建立
起了一般的宏观金融模型的基本分析框架。宏观金融模型，可以看成宏观经济模
型与利率期限结构的结合，是有宏观经济条件约束的利率期限结构模型。近年来
研究还发现，不同国家间的同期限的国债收益率曲线呈现联动的现象。研究表明，
宏观经济风险的冲击是导致这种现象的主要原因之一。因此，通过研究金融市场
和宏观经济政策的联动性来深入刻画利率期限结构的变动，是一件有必要且有意
义的尝试。 
而对于中国来说，由于长期以来，我们过度依赖于政府“这一只手”的干预，
利率尚未完全实现市场化。此外，我国国债市场发展水平仍较为滞后，理论研究
水平相较于国外仍处于初步阶段。但是这些现象，将随着中国宏观经济改革，特
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别是金融体制改革、利率市场化进程的推进等日趋紧迫。因此，相关的利率期限
结构的研究也将日趋紧迫。在此研究背景下，如何基于传统的金融学观点和经济
学观点，把宏观经济变量与利率期限结构结合起来，是目前学术界的重点研究方
向之一。如何处理好宏观经济变量的对利率期限结构的影响，将宏观经济研究方
法和金融研究方法结合起来，取长补短，对拓展我国的利率期限结构的研究和提
高货币当局对宏观经济调控能力有着重要作用。虽然理论上，预期理论对长短期
利率变化能作很好的解释，但大量的实证结果表明预期理论是不完全正确的。预
期理论只能在某种程度上解释不同期限利率的变化行为，其变化的幅度与理论值
存在一定差距。同时，由于期限溢酬含有投资者对经济发展预期的解读，研究期
限溢酬的变化能对理解不同期限利率的变化和解释预期理论的失效起到重要的
作用，对进行相应的利率风险管理和资产定价有着重要的作用，因此应该加大这
方面的研究。 
二、选题意义 
研究利率期限结构对债券市场的参与者、宏观经济政策制定者具有广泛深刻
的意义，特别是利率期限结构中隐含了宏观经济层面重要的信息，这对我国推进
利率市场化具有重要的引导作用。主要体现在： 
一是有助于完善我国国债利率期限结构体系。国债利率期限结构作为一个国
家宏观经济运行的指示器，隐含了包括通货膨胀水平、经济增长水平、基准利率
水平等重要的宏观经济信息，能够充分体现宏观经济的运行情况，为宏观经济政
策制定者和市场参与者提供重要的参考信息。虽然中国国债市场经过多年来的发
展，也已经初步建立了相应的国债利率期限结构体系，但由于当前国债市场发展
不完善，债券品种不合理等因素，目前的中国国债利率期限结构并不能很好地、
很真实地体现货币市场的资金需求情况。十八届三中全会明确提出了要建立“健
全的反映市场供求关系的国债收益率曲线”，并将此纳入国家核心发展战略。因
此，研究银行间中债利率期限结构中所包含的宏观经济信息，充分发掘利率期限
结构内含的宏观经济信息，对完善我国国债利率期限结构体系具有重要的意义。 
二是为宏观经济政策的制定者提供科学的决策依据。通过对国债利率期限结
构的拟合，宏观经济政策的制定者能够充分地把握市场对利率、对宏观经济走势
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